












The hedge fund industry is one of the fastest growing sectors in finance market, due to limited 
regulatory oversight, flexible investment strategies, and performance-based fee structures. The 
rapidly growth of this industry has captured the attention of both academics and practitioners. 
Hedge funds held about 47 per cent of the $3 trillion worth of CDOs on the eve of the financial 
crisis. Hedge funds and other financial institutions suffered huge losses in the global financial 
crisis, because the price of securitized products such as CDOs plummeted to the ground when 
the crisis happened.
This paper will consider the condition of financial markets during the financial crisis, and analyze 








































（出所）米抵当銀行協会（MBA），National Delinquency Survey, Q4 2010
米国の住宅市場の悪化に伴い，住宅ローンに関連した証券化商品 RMBS（Residential Mortgage 







1  Mortgage Bankers Association, National Delinquency Survey, Q4 2010, pp10–11.











国 代表株価指数 年始値 年終値 損失率
米国
Dow Jones 13,043.96 8,776.39 32.7%
S&P 500 1,468.35 903.25 38.5%
Nasdaq 2,609.63 1,577.03 39.6%
日本 Nekkei 225 15,307.78 8,859.56 42.1%
英国 FTSE 100 6,456.91 4,434.17 31.3%
ドイツ DAX 40 8,067.32 4,810.20 40.4%
フランス CAC 30 5,614.08 3,217.97 42.7%
豪州 All Ordinaries 5,614.08 3,659.30 34.8%
中国 Shanghai Composite 5,261.56 1,820.81 65.4%
インド BSE 30 20,300.74 9,647.31 52.5%











AAA 格の証券化商品の価格も下落を始めた。その後，格付け会社 S&P，Moody’s，Fitch は，何度も証

















か。ここでは，ヘッジファンドの運用実績を分析するために，Credit Suisse Hedge Fund のデータベー
スを使用する。
このデータベースは，約8000本のヘッジファンドの情報を収録している。また，資産規模5000万米ドル




この度の世界金融危機におけるヘッジファンドの収益率を把握するため，Dow Jones Credit Suisseヘッ
ジファンド指数と10種類の戦略別の指数を利用して，ヘッジファンドの運用実績を分析する。分析期間は，
2007年6月から2008年12月までの13ヶ月である。また，伝統市場と比較するため，株価指数，債券指数お
よび商品指数を用いて分析する。株価指数は，米国の S&P 500と NASDAQ，英国の FTSE 100，日本の
5  Credit Suisse Hedge Index LLC のデータによる推定したものである。
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世界金融危機におけるヘッジファンドの損失と破綻について
NIKKEI 225，MSCI 世界株価指数（MSCIWORLD），MSCI 新興国株価指数（MSCIEM）という6種類で
ある。Citi 世界国債指数（Citi WGBI）を債券市場の指数の代表として，S&P GSCI を商品市場の指数の
代表として分析する。ヘッジファンドおよび伝統市場インデックスの収益率は，表3に表示している。
サブプライムローン問題が表面化してから，金融市場の変動が激しくなった。表3のように，株価市場








































































DJCS －0.889 3.114 －6.78 2.742 －0.737 2.980 1.721
CA －1.984 2.152 －13.46 4.367 －1.861 5.414 15.573***
DSB 1.215 9.809 －7.58 5.287 0.087 1.975 0.856
ED －0.877 2.866 －5.92 2.345 －0.561 2.673 1.080
EM －1.309 5.339 －14.65 4.701 －1.235 4.778 7.328**
EMN －2.485 1.490 －51.84 11.982 －3.974 16.886 202.642***
FIA －1.774 2.048 －15.12 4.171 －1.976 6.578 22.495***
GM －0.255 4.345 －6.86 3.003 －0.779 3.135 1.935
LSE －0.951 3.666 －8.14 3.282 －0.634 2.895 1.284
MF 0.976 6.401 －4.91 3.570 －0.265 1.822 1.321
MS －1.314 2.975 －7.63 2.731 －0.996 3.610 3.434
Traditional Financial Markets
S&P500 －2.776 4.645 －18.56 5.576 －1.207 4.390 6.146**
NASDAQ －2.985 5.701 －19.52 7.214 －0.633 2.432 1.526
FTSE100 －2.110 6.537 －13.95 5.458 －0.559 2.658 1.083
NIKKEI225 －3.695 10.052 －27.22 8.099 －1.212 5.052 7.988**
MSCIWORLD －2.967 4.860 －21.13 6.368 －1.301 4.634 7.473**
MSCIEM －3.063 10.450 －32.16 11.051 －0.921 3.594 2.965
CitiWGBI 1.081 6.871 －3.29 2.561 0.237 2.582 0.316
S&P GSCI －1.973 10.669 －33.13 11.809 －0.982 3.444 3.209





























































ヘッジファンド名 資産規模 損失額 状況
UBS




High-Grade Structured Credit Fund




20億ユーロ 4億ユーロ 凍結BNP Paribas ABS Euribor
BNP Paribas ABS Eonia
Citigroup
Falcon Strategies hedge Fund 16億米ドル 12億米ドル 清算検討
ASTA, MTA 20億米ドル － 10億米ドル注入
CSO Partners 5億米ドル 約2.5億米ドル 解約停止
Sowood Capital
Sowood Alpha Fund Ltd
30億米ドル 15億米ドル 解約停止
Sowood Alpha Fund LP
Cambridge Place Caliber fund 9.08億米ドル 880万米ドル 清算
Peloton
ABS Fund 18億ドル － 清算
Multi-Strategy 16億ドル － 解約停止
Drake Management Global Oppts. 30億米ドル － 閉鎖検討








































































（出所）NBER Working Paper 16801, p55.
8  内閣府政策統括官室『世界経済の潮流2008 I 』：http://www5.cao.go.jp/j-j/sekai_chouryuu/sh08-01/ss08-1-2-2-1.html






































10 IMF, Global Financial Stability Report, October 2008, p41.













英国のプライムローンの証券化商品 RMBS のスプレッドは，2008年10月ごろ，400bps まで急速に拡大し
た。
住宅ローンに関連した再証券化商品 CDO のスプレッドは，証券化商品 RMBS よりさらに上回った。
2008年9月に，格付け AAA の CDO のスプレッドは，1,000bps の水準に上昇した。格付け A と BBB の
CDO のスプレッドは，6,000～7,000bps に急騰した（図10）。
RMBS と CDO のスプレッドが急速に上昇する中で，これらの金融商品は市場での売買の成立が難しく








Brown et al.（2006）は，326本のファンドのデューディリジェンスレポート（due diligence report）を
収集して，それを分析した。それによれば，8割以上（85％超）のヘッジファンドが，投資行動規範（sound 
図8　TEDスプレットの推移









14 Brown, S. J. ,W. N. GoetzmannandB. Liang (2006), “Operational Risk for Hedge Funds: A Due Diligence Approach,” INQUIRE 
EUROPE, p1.
図9　米国と英国のRMBSのスプレッドの推移
（出所）JPMorgan Chase & Co. 
図10　米国 ABS-CDOのスプレッドの推移
注：ABS-CDO は，サブプライム住宅ローンを証券化した資産担保証券（ABS）等
を裏付けとした再証券化商品。AAA：ハイグレード CDO のシニア AAA 格，A：








Group of Thirty は，デリバティブに関する報告書を公表する際に，市場リスクを計測する指標である
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